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Politica monetaria e a econom1a

Pedro Raffy Vartan_lan

No segundo semestre de 2007, o
Comité. de Politica Monetaria (Co-
pom) interrompeu o processo de re-
dugdo da Taxa Selic, considerando,

entre varios aspectos a meta para a_

inflagio de 2008. Este regime tem

como base o alcance, por parte do-

Banco Central, da meta fixada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN)
para a inflagdo, que é de 4,5% para
2008, igual a de 2007. :

O processo de flexibilizagdo da
politica monetéria, com redugdes inin-
terruptas da taxa de juros desde se-
tembro de 2005, promoveu impactos
significativos na economia brasileira,
que apresenfou uma taxa de cres-
cimento do Produto Interno Bruto
(PIB) de 5,2% nos ultimos quatro
trimestres. Porém, hé consegiiéncias.

O aumento da produgéo eleva os
niveis de utilizagao da capacidade ins-
talada das empresas. Quando este uso

aumenta nas empresas, os reajustes de .

preos sdo praticamente inevitaveis.
Ou seja,-quando a demanda por pro-
dutos e servigos cresce, 0s pregos tam-
bém tendem a aumentar.

Outra caracteristica do cresci-
mento econdmico associado ao pro-
cesso de redugdo da taxa de juros € o
investimento em bens de capital
(miquinas e equipamentos), por
parte das empresas. De uma forma
geral, as empresas conseguem am-
pliar a produgdo sem que sejam
necessarios reajustes nos pregos. Po-
rém, o aumento da produgao eleva a
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No cenario mais
provavel, os trés
cortes gamvéﬁmﬁ na
Selic peﬁﬂmmm@ que
o PIB tresca, em

2008, a uma ta
situada no intervalo
entre 4% e 5%,
repetindo o bom
dese nho @@ ano

demanda por. matérias-primas, 0
que implica pressdes nos custos d
empresas, que ndo tém outra
ternativa a ndo ser o reajuste.

‘Tanto o investimento na produ- -
gao quanto os custos das maté-~

rias-primas e os niveis de utilizagéo

da capacidade instalada sdo mo:.

nitorados pelo Copom. Como 0s

efeitos das reducdes da Selic se dis- .
sipam num intervalo situado entre -

seis € nove meses, a economia bra-
sileira continuard fortemente aque-
cida no primeiro semestre de 2008.

Desse modo, como a expectativa
de inﬂagéo para o préximo ano, de
4,1%, é bem proxima da meta, s&o
esperados apenas trés cortes da taxa

ao longo de 2008, provavelmente i

concentrados no meio do ano. Tanto
a intensidade quanto o perfodo dos
cortes dependerdo do comporta-
mento da economia.

Se as empresas forem capazes de
ampliar a produgéo sem a ocorréncia
de 1nﬂagao entdio a taxa poderd
sofrer mais cortes. Em contrapar-
tida, se as pressdes inflacionérias
forem recorrentes, entdo o perfodo

de tempo que a Selic' permanecera !

constante sera amphado
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cortes previstos permitirdo que o PIB
cresca, em 2008, a uma taxa situadano
intervalo entre 4% e 5%, repetindo o -

bom desempenho do ano de 2007.

Evidenteménte que uma: redugdo |
mais agressiva da Selic acentuaria a -

taxa de crescimento econdémico.

Contudo, quando o crescimento .

. econdmico ¢ acompanhado de in-
- flagdo elevada, um eventual ajus- -
~tamento futuro da economia rompe |
o ciclo de crescimento virtuoso, o

que justifica a importancia da cau-

deve ser combinado com estabili- |

dade dos precos.
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tela na condugdo deste processo, que |

L



